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一、引 言







































( 2) 市场上存在三类商品，即出口商品( X) 、进口商品( M) 和非贸易商品( N) 。本国生产出口商品 X 和
非贸易商品 N，具有代表性的家庭同时消费这三类商品，但本国政府只消费进口品 M 和非贸易品 N; 本国政
府对三类商品以税率 τX、τM、τN 向居民征税( 前面两种主要是关税，后面一种主要是消费税) 。政府的税收
收入仍然返还给公众，以维持政府预算平衡。
( 3) 家庭持有的财产由债券( b) 和货币( m) 两部分组成，其中债券在国际上可以自由转让，但存在一定
的转让成本( μ) 。μ 的大小反应了资本管制的程度，μ 越大表示资本管制越厉害。












1 － x + η














T = ( ct
X ) 1 － ω ( Ct
M ) ω。家庭总消费为:
ct = ( ct
N ) 1－α ( ct
T ) α = ( ct
N ) 1－α［( ct
X ) 1－ω ( ct
M ) ω］α ( 2. 2)
其中，α，ω 分别表示可贸易品部门和不可贸易品部门以及可贸易品部门内部之间的期内替代弹性，且满
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足 0 ＜ α，ω ＜ 1。
家庭持有国际市场上可转让的债券 bt 和国内货币 mt，家庭持有债券的目的是跨期分配财富。家庭预算
约束为:
( 1 + it － μt ) bt－1 + mt－1 + wt ( nt
N + nt
X ) = bt + mt + ( 1 + τt
N ) pt
Nct
N + ( 1 + τt
M ) pt
Mct




预算约束等式左边表示家庭财富来源① : 上一期的债券本金及其回报部分( 利率 it 为其回报率，μt 为交易成
本) ，上一期的货币持有余额，本期劳动收入( wt 表示实际工资水平，其在各部门都相同) 。等式右边表示家
庭财富的使用，由购买债券和消费( 含税) 组成。筹集资金的成本为 1 + rt － μt。
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［( 1 + τNt ) Pt
N］1－α［( 1 + τt
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M］αω［( 1 + τXt ) Pt
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= ( 1 － α)
1－αααωω ( 1 － ω) 1－ω
( 1 + τt
M ) ω ( 1 + τXt )




1－α ( 2. 6b)
其中，TOTt = Pt
X /Pt










γ ( 2. 7a)
yXt = At
X ( nt
X )  ( 2. 7b)
这里 At 表示各个部门的全要素生产率( TFP) ，γ 和  表示非贸易品部门和出口贸易品部门的劳动密集



























1－( ) ( 2. 8)
式( 2. 8) 说明，相对于非贸易品部门而言，出口品部门的产出取决于相对技术进步、相对价格和实际工
资这三个因素。
4． 政府行为
政府从贸易品、非贸易品的消费税中取得收入，并将所得用于消费非贸易品 N 和进口品 M，分别用 gt
N、
gt
M 表示( 根据假定，政府不消费出口品 X) 。因此，政府的预算约束条件为:













M = 0 ( 2. 9)
5． 经常账户余额
结合家庭预算约束、政府预算约束可以得到:





N － gNt ) + p
X
t ( yt









收支的余额。利用期内套利条件( 2. 4b) 式，用非贸易品的消费需求来表示本国出口贸易品的消费需求，并
且假定政府对进口品的消费是家庭对进口品消费的 θM 倍，即 gt
M = θMct
M。这样我们可以得到:






Mt ( 2. 11)
其中，t =
( 1 + τt
M )
( 1 + τXt )
( 1 － ω)
ω
+ ( 1 + θM[ ]) 。结合经常账户余额定义和上式可知:




t + ( rt － μt ) bt－1 － p
M
t ct
Mt ( 2. 12)
6． 均衡价格和均衡汇率























1－( ) ( 2. 13)
其中，k1 =
At
X 11 － 
At







η( 1 + τt
N )
( 1 － α) ( 1 + θN( ))
γ








( 1 － α) ( 1 + τMt ) ( 1 + θN) ［pt
Xyt
X + ( rt － μt ) bt － 1 － cat］
αω( 1 + τNt ) t
我们知道 yt
X 由国内消费 ct








λ t － βλ t + 1，λ t － βλ t + 1 = βλ t + 1 ( it + 1 － μt + 1 ) ，λ t =
αωct
1 － σ
















( 1 + τt
M* ) pt
M* κ( m*t － 1 )
－ γ ( it － μt ) 。令 k3 =
( 1 － ω) ct
1 － σ




( m*t － 1






























1－( ) ( 2. 14)
把 pNt 和 p
X

































1－ ( 1 － ω)
1－ω
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式( 2. 15) 就是人民币均衡实际汇率决定的表达式。该式对影响汇率的纷繁复杂的变量和参数与均衡
实际汇率的关系，给出了最一般的表达形式。
三、影响均衡实际汇率的因素
根据人民币均衡实际汇率决定的表达式( 2. 15) 可知，影响均衡实际汇率的因素归纳起来可分为四个方
面:
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+ α1 － γ











( 1 － σ) c－1t
1 － α
1 － θ
+ α1 － γ
－ γ
1 － γ
－ 1 －( ) －[ ]1 ＜ 0 ( 3. 2)
logRERt
c*t
= ω( 1 － σ) ( c*t )
－σ ( m*t －1 ) γ
1
k3
＞ 0 ( 3. 3)
上两式分别说明国内消费增加导致均衡实际汇率贬值，国外消费增加导致均衡实际汇率升值。
出口商品总额( pXt yt
















X + ( rt － μt ) bt－1 － cat






= 11 － α
1 － θ
+ α1 － γ
1
1 + θN
＞ 0 ( 3. 5)







= 11 － α
1 － θ
+ α1 － γ
1
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( ω － 1) ct











1－σ ( m*t －1 ) γ
－1 ＞ 0 ( 3. 7)
式( 3. 6) 与式( 3. 7) 体现了两种不同类型的实际货币余额效应，即国内实际货币余额效应和国外实际货币余
额效应。前者是指国内实际货币持有余额变动对均衡实际汇率的影响，而后者是指国外实际货币持有余额
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X + ( rt － μt ) bt－1 － cat
＜ 0 ( 3. 9)
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